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Kiiresel Ekonomi

1.

Kiresel blylime gorinimu yilin ilk ceyreginde sinirli bir iyilesme gdsterirken, isglici
piyasalarindaki sikilik devam etmektedir. Tiirkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla
agirhklandirilan kiiresel bliytime endeksinin 2024 yilinda ylzde 2,1 ile 2023 yilindaki ytizde 1,8'in
sinirl oranda Uzerinde biylyecegdi tahmin edilmekte ve kiiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrini
strdirdigi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, gerek ihracat agirlikli kiiresel biylime
goriniimi gerekse birinci ceyrek PMI verileri, iktisadi faaliyette 2023 yili son ¢eyregine gore imli
bir toparlanmaya isaret etmektedir. Ayrica ABD ekonomisi blytime egilimi diger buytk
ekonomilerden olumlu ayrismistir. Jeopolitik gelismeler ve enflasyonda kalici diisiis saglamak
amaciyla siki para politikalarinin stirdtriilmesi 2024 yilinda kiresel iktisadi faaliyetin seyri agisindan
one cikan risk faktorleri olarak gorilmektedir.

Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yliksek seviyeleri, kiiresel enflasyonun bir siire
daha merkez bankalarinin hedeflerinin tzerinde seyretmeye devam edecegini ima etmektedir.
2023 yilinda enflasyonda goriilen keskin dustise ragmen bircok tlkede, 6zellikle hizmet
enflasyonundaki katilik dikkat cekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde faiz indirimleri parasal sikihgi
koruyacak sekilde sirdrilirken, gelismis tlke merkez bankalarinin da 2024 yili icerisinde faiz
indirimlerine baslamalari beklenmektedir. Ancak, enflasyonda gozlenen katilik, jeopolitik gelismeler
ve emtia fiyatlarina iliskin risklerin artmasina bagh olarak piyasa fiyatlamalari dnceki PPK dénemine
kiyasla daha temkinli bir indirim patikasina isaret etmektedir. Diger taraftan gelismis ekonomilerin
blytume, enflasyon goriinimleri ve para politikalarina ydnelik beklentiler farklilasmaya baslamis,
artan kiresel belirsizlik ile birlikte risk istahi ve GOU'lere yénelen portféy akimlari, son dénemde
dalgali bir seyir izlemistir.

Parasal ve Finansal Kosullar

3.

Mart ayinda atilan adimlarin etkisiyle finansal kosullar dnemli dlctide sikilagmistir. S6z konusu
adimlar, politika faizinin mevduat ve kredi faizlerine aktarimini gtiglendirmistir. Tlrk lirasi mevduat
faizleri, dnceki PPK toplantisi haftasindan bu yana 1071 baz puan artarak, 19 Nisan itibariyla yizde
60,34 seviyesine ylkselmistir. Turk lirasi ticari kredi faizleri ve ihtiyag kredisi (Kredili Mevduat
Hesabi-KMH harig) faizlerindeki yiikselis de politika faiz oranlarindaki artisin 6tesinde gerceklesmis,
bu faizler sirasiyla 871 ve 554 baz puan artarak ylizde 68,29 ve yiizde 81,54 olarak gerceklesmistir
Konut kredisi faizleri, 229 baz puan artis gostererek ylizde 44,94 seviyesine yikselirken tasit kredisi
faizleri son donem kampanyalarin etkisi ile 1933 baz puan azalarak 19 Nisan 2024 itibariyla ylizde
23,76 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan 6 Nisan 2024 tarihinde kredi karti islemlerinde
uygulanan azami akdi faiz oranlarinin ylizde 3,66'dan yiizde 4,25’e ylkseltiimesiyle, kredi karti
harcamalarinin da kredi blyimesinde dengelenme sirecine katki vermeye basladigi
gorulmektedir. Bununla birlikte, etkileri yakindan takip edilen ve yurt i¢i talepte dengelenme sureci
agisindan dnem tastyan bir unsur olarak, disuk tutarl tasarruf mevduatlari ile yiiksek tutarli
mevduatlara Onerilen faizler arasindaki farkin artarak devam ettigi gdzlenmistir.

Parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Uygulanan
parasal ve miktarsal sikilastirici adimlarin etkisi ile bir dnceki PPK déneminden bu yana belirgin
sekilde yavaslayan toplam kredi blylmesinin yurt ici talepteki direncli seyri zayiflatmasi
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beklenmektedir. Bireysel kredilerin 4 haftalik biiylime oranlarinin ortalamasi énceki PPK toplantisi
haftasindan bu yana azalarak, ylizde 4,12 seviyesinden yiizde 3,28 seviyesine gerilemistir. S6z
konusu oran, ihtiyag kredilerinde yiizde 4,59'dan ylzde 2,49'a; bireysel kredi kartlarinda ise yuizde
5,34'ten ylzde 5,01'e gerilemistir. Tasit kredilerindeki ortalama blyime oranlari negatif bélgede
kalmaya devam etmis ve dnceki PPK toplantisi haftasindan bu yana tasit kredileri haftalik ortalama
blylUmesi ylzde -1,29 olarak gergeklesmistir. Turk lirasi ticari kredilerde de yavaslama devam
etmis, 4 haftalik biylime oranlarinin ortalamasi ylizde 3,34 seviyesinden yiizde 1,64 seviyesine
gerilerken, kur etkisinden arindirilmis YP ticari kredilerde bu oran ylizde 1,28 seviyesinden ylzde
2,89 seviyesine yiukselmistir.

5. TCMB, makro finansal istikrar koruyacak sekilde makroihtiyati politikalari sadelestirmeye devam
etmektedir. Bu kapsamda, 6 Nisan 2024 tarihinde yapilan duyuruda, menkul kiymet tesisine tabi
doviz yukumlulikleri icin uygulanan tesis orani ylizde 4'ten ylizde 1'e dislrilmus ve kredi
blylmesine gére menkul kiymet tesisi sonlandirilmistir. Bunun yaninda, yikiumlilik icin menkul
kiymet tesisi uygulamasinin yakin zamanda sonlandirilacagi bilgisi paylasiimistir.

6. Diger taraftan, 25 Nisan 2024 tarihli duyuru ile Tirk lirasi mevduat payinin artiriimasi ve kur
korumali mevduattan Turk lirasi mevduata gegisin desteklenerek parasal aktarim mekanizmasinin
glclendirilmesi amaciyla, TL'ye gegis ve ayrica yenileme ile TL'ye gecis hedeflerini saglayan
bankalarin zorunlu karsiliklar Gzerinden alacaklar faizler politika faiz oranlari ile iliskilendirilerek
kurala baglanmistir. Buna gore; TL mevduat igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarina
TL'ye gegis orani seviyesine gore uygulanan faiz Ust sinirinin, politika faizinin yiizde 80'i olarak
belirlenmesine karar verilmis ve bdylece s6z konusu sinir yliizde 36 seviyesinden ylizde 40'a
ylkseltilmistir. KKM icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarina yenileme ve TL'ye gecis
orani seviyesine gore uygulanan faiz orani st siniri ise politika faiz oraninin %601 olarak
belirlenerek ylizde 25 diizeyinden ylizde 30'a ¢ikariimistir. Bu sayede TL mevduatlarin finansal
kesime olan maliyeti azaltilarak, mevduat faizinin daha ylksek bir seviyede olusmasi ve dolayisiyla
ekonomik birimlerin hem TL tasarruflarinin hem de TL varliklara olan talebinin artmasi
amaglanmaktadir. Zorunlu karsiliklara uygulanacak s6z konusu faizlerin kurala baglanmasiyla
birlikte politika faizine bagli uyarlamalarin kendiliginden olmasi hedeflenmistir.

7. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) briit uluslararasi rezervleri, dnceki PPK toplanti
haftasindan bu yana 2,44 milyar ABD dolari artarak 19 Nisan 2024 itibariyla 126,3 milyar ABD dolari
seviyesine ylkselmistir. Kuiresel risk istahindaki zayiflamaya karsin, Turkiye'nin 5 yillik kredi risk
primi (CDS) mart ay1 PPK karari sonrasi benzer gelismekte olan lke CDS primlerinden belirgin
derecede olumlu ayrisarak 24 Nisan 2024 itibariyla 310 baz puan seviyesine gerilemistir. Tlrk
lirasinin 1 ay vadeli kur oynakligi 24 Nisan itibariyla sirasiyla yiizde 9,6 seviyesine gerilerken 12 ay
vadeli kur oynakligi yatay bir seyir izleyerek ylzde 20,1 seviyesinde gerceklemistir. 2023 yili haziran
ayindan itibaren 2,27 milyar ABD dolari Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) piyasasina ve 3,62
milyar ABD dolari hisse senedi piyasasina olmak tzere toplam 5,89 milyar ABD dolari net portfoy
girisi gerceklesmistir.

Talep ve Uretim

8. Tuketim mali ve altin ithalatindaki seyir cari dengedeki iyilesmeye katki verirken, yakin déneme
iliskin diger gostergeler yurt ici talepte direncin stirdiigiine isaret etmektedir. Subat ayinda,
perakende satis hacim endeksi, aylik bazda yukselis egilimini stirdirmus, ceyreklik bazda da
endeksin blytumesi hizlanmistir. Ticaret satis hacim endeksi ise aylik bazda artarken ceyreklik
blylUmesi sinirli olarak yavaslamistir. Subat ayina ait sektorel ciro ve hizmet Gretim endeksleri,
hizmetler sektorl faaliyetinde ¢eyreklik bazda ilimli bir artisa isaret etmistir. Bir dnceki ¢eyrekte
gerileyen imalat sanayi firmalarinin kayitli i¢ piyasa siparisleri, ticret glincellemelerinin gerceklestigi
yilin ilk ¢eyreginde yeniden artis kaydetmistir. Kartla yapilan harcamalar ise artisini ilk ceyrekte
strdirmdstir. Bu gercevede, talebin mevcut seviyesi enflasyon tizerinde bir risk unsuru olarak
gorilmeye devam etmektedir. Nisan ayina iliskin veri akisi bayram tatili kesintisiyle net bir goriinti
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alinmasini zorlastirsa da, bu aya iliskin yiiksek frekansli veriler ve saha gézlemleri yurt ici talepte
dengelenmeye ydnelik birtakim sinyaller icermektedir. Bu kapsamda, kartla yapilan harcamalar
nisan ayinin ilk yarisinda reellestirilmis olarak aylik bazda dususe isaret etmektedir. Benzer sekilde,
nisan ayina iliskin firma gorismeleri, tiiketim harcamalarinin, bir dnceki ¢eyrekte 6ne ¢ekilmis olan
talep ve uzun bayram tatilinin de etkisiyle ivme kaybetmekte oldugunu ima etmektedir. Bununla
birlikte, takvim etkilerinin ilgili géstergelerde olusturdugu belirsizlik g6z 6niinde bulundurulmakta
ve talep gostergeleri yiksek frekansta izlenmektedir.

Subat ayinda sanayi tretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik bazda
ylzde 3,2, takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillk bazda yiizde 11,5 oranlarinda guglu artis
kaydetmistir. Sanayi Uretiminde yillik bazdaki yliksek artis, gectigimiz yilin subat ayinda gerceklesen
depremin neden oldugu baz etkilerinden de kaynaklanmaktadir. Aylik bazdaki ylksek artis, tipik
olarak yiiksek oynaklik sergileyen diger ulasim araclari imalati tarafindan suriiklenen sermaye
mallar Gretiminde gerceklesen yiizde 11,3 oranindaki ylkselisten kaynaklanmistir. Ceyreklik bazda
sanayi Uretimi subat ayi itibariyla yiizde 3,4 oraninda artmistir. imalat sanayi kapasite kullanim
orani ise nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimis olarak ylizde 77 seviyesinde gergekleserek
ceyreklik bazda yatay bir seyir ima etmistir.

Subat ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis istihdam, ceyreklik bazda yiizde 1,4 oraninda
artarak 32,4 milyon kisi seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde, isglicline katilim orani ¢eyreklik
bazda artmis, issizlik orani ise degismeyerek ylizde 8,8 dlizeyinde gerceklesmistir. Anket
gOstergeleri ise, imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik istihdam beklentilerinde dislise isaret
etmektedir.

Subat ayinda yilliklandiriimis cari islemler agigr aylik bazda 5,8 milyar ABD dolar duserek 31,8
milyar ABD dolarina gerilemistir. S6z konusu gerilemede, ihracattaki artis, altin dis ticaret
agigindaki azalis ve enerji fiyatlarinda yillik bazda devam eden disus etkili olurken, altin ve enerji
hari¢ dis ticaret acigindaki azalis sirmustir. Bu dénemde, yilliklandiriimis hizmetler dengesi fazlasi,
glclu ve yil geneline yayilmis olarak seyreden turizm gelirlerinin de destegiyle, aylik bazda 0,2
milyar ABD dolar artisla 52,2 milyar ABD dolari olmustur.

Gegici dis ticaret verileri, ilk ceyrekte mevsimsellikten arindiriimis olarak tiiketim mali ithalatinda
yatay bir seyre isaret etmistir. Altin ithalati mart ayinda tarihsel ortalamalarinin izerinde
gerceklesirken, yilliklandiriimis olarak 23 milyar ABD dolari civarinda yatay seyrini sirdirmustir.
Mart ayina iliskin gegici dis ticaret verileri, nisan ayi igin ylksek frekansh verilerle beraber
degerlendirildiginde g aylik ortalama egilim, ihracatta yatay bir seyir ile ithalatta artis ima
etmektedir.

Cari acigin finansman tarafinda ise, 2023 yilinin kasim ayindan bu yana yiizde 100'Un Gzerinde
seyreden bankacilik sektortintn yilliklandiriimis uzun vadeli borg ¢evirme orani, bu yilin subat
ayinda ylizde 118 seviyesinde gergeklesmistir. S6z konusu oran, bankacilik sektért disindaki
firmalarda yiizde 93 civarinda olmustur. Bu cer¢evede, yurt disi finansman imkanlarinin bir 6nceki
aya benzer seyrettigi gozlenmektedir.

Enflasyon Gelismeleri

14.

15.

Mart ayinda, aylik manset enflasyon ve enflasyonun ana egilimi gerilemekle beraber Enflasyon
Raporu tahmin patikasinda dngdrilenin lizerinde seyretmistir. Tlketici fiyatlari mart ayinda yiizde
3,16 oraninda ylkselmis, yillik enflasyon 1,43 puan artisla yiizde 68,5 olmustur. Bu dénemde temel
mal, hizmet ve enerji gruplarinin yillik enflasyona olan katkisi yiikselirken, gida ile alkol-titiin-altin
gruplarinin katkisi yatay seyretmistir.

Mart ayinda hizmetler en yuksek fiyat artisi kaydeden grup olmus, bu grupta aylik enflasyon
yavaslasa da Ucret ve geriye dogru endeksleme egiliminin yansimalari stirmis, ulastirma hizmetleri
hari¢ genele yayilan fiyat artislari izlenmistir. Temel mal aylik enflasyonu doéviz kuru gelismeleri ve
direncli seyreden i¢ talep kosullarinin maliyet gegislerini kolaylastirmasinin da etkisiyle bu
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doénemde gli¢ kazanmistir. Gida grubunda kirmizi et 6ne ¢ikarken, bu kalemde stiregelen fiyat
artislari ikame beyaz et Urlnlerine de yansimis ve girdi teskil ettikleri islenmis et Grlnleri fiyatlarini
da yukariya ¢cekmistir. Mart ayinda islenmis gida aylik enflasyonundaki yavaslama ise dikkat
cekmistir. Gida grubu, dogrudan etkilerinin yani sira yemek hizmetleri kanaliyla dolayl olarak da
manset enflasyonunu olumsuz etkilemeye devam etmistir. Enerji grubu aylik enflasyonu ise
akaryakit fiyatlarindaki gelismelere paralel olarak yavaslama gostermistir. Mart ayinda bedelsiz
dogal gaz kullaniminin aylik tiiketici enflasyonuna mekanik etkisi 0,02 puan ile oldukga sinirli
kalmistir.

Mart ayinda aylk enflasyonun ana egilimi ise, devam eden zayiflamaya ragmen 6ngérillenden
yuksek gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle B ve C endekslerinin aylik artis oranlari
sirastyla ylzde 3,5 ve ylzde 3,9 seviyelerinde gercekleserek dnceki aya gore bir miktar zayiflasa da
ylksek seyretmeye devam etmistir. B ve C endekslerinde mevsimsellikten arindiriimis t¢ aylik
ortalama artislar ise, sirasiyla ylzde 4,8 ve ylzde 5,4 olarak 6lgiImustir. Mart ayinda fiyat artislari,
B endeksini olusturan gruplardan temel malda dnceki aya kiyasla gli¢ kazanirken, hizmet ve
ozellikle islenmis gidada zayiflamistir. Bu donemde, Medyan, SATRIM ve diger ana egilim
gostergeleri gerilerken, yayilm endeksindeki dislis daha sinirli olmustur.

Hizmet enflasyonundaki yliksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida
fiyatlar enflasyonist baskilari canli tutmaktadir. Ucret artislarinin maliyet yénli etkisi gerek mal
gerekse hizmet fiyatlarina daha hizli yansirken, talep yonli etki zamana yayilmakta ve nispeten
daha fazla belirsizlik icermektedir.

Hizmet sektoriinde hakim olan fiyatlama davranisi &nemli bir atalete ve soklarin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin uzun bir streye yayillmasina neden olmaktadir. Yillik enflasyon mart ayinda,
temel mal grubunda ytizde 56,5 olurken, hizmet sektériinde ylizde 96,5 ile 40 puan yukarida
gerceklesmistir. Ayrica, hizmet sektoriine ait yayilm endeksi mart ayinda tarihsel ortalamasinin
yaklasik ylizde 32'si kadar Gzerinde seyrederek, artislarin bir miktar gii¢ kaybetmekle beraber
sektor geneline yayllmaya devam ettigini gostermektedir. Bu bakimdan, yakin dénem tuketici
enflasyonu gerceklesmeleri dikkate alindiginda, belirli hizmet kalemlerinde enflasyonun bir stire
daha yiiksek seyretme riski bulunmaktadir. Kira, egitim ve haberlesme gibi hizmet sektdrlerinin bu
baglamda 6ne cikacagi degerlendirilmektedir.

Yillik kira enflasyonu yiiksek bir seviyede seyrini stirdiriirken, Perakende Odeme Sistemi (POS)
mikro verileri Gzerinden takip edilen 6ncli gostergeler kira artis oraninda subat ayinda baslayan
yavaslamanin nisan ayinda devam edecegini ima etmektedir. Ote yandan, konut fiyatlari yillik artigi
subat itibariyla ylizde 58,3 seviyesine gerileyerek yillik tiiketici enflasyonunun altinda kalirken,
mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler bu kalemdeki aylik artisin da son aylarda 6nemli 6l¢lide
yavasladigina isaret etmistir. Konut fiyatlarindaki bu durumun, ilerleyen dénemde kira
enflasyonunu sinirlayacak bir unsur oldugu degerlendiriimektedir. Diger taraftan, kira artisini ylizde
25 ile sinirlayan regiilasyonun yakin gelecekte yururlikten kalkacak olmasinin kira enflasyonuna
etkisi de yakindan takip edilecektir. Egitim hizmetlerinde ise, 6zel okul Ucretlerinde yiiksek oranh
artislar izlenmektedir. Ucret gelismelerinden etkilenmenin yani sira gegmis enflasyona endeksleme
egiliminin yiksek oldugu bu kalemin, fiyat aciklama tarihlerine bagl olarak azalarak da olsa
temmuz ayina kadar kademeli bir sekilde Tiketici Fiyat Endeksi’'ne yansiyacagi dikkate alindiginda,
hizmet enflasyonunu yakin dénemde olumsuz yénde etkileme riski bulunmaktadir. Haberlesme
hizmetleri de cep telefonu goriisme ve internet Ucretleri dnciliginde ylksek aylik artislar
gostermektedir. Tarihsel olarak ihmli bir egilim sergileyen haberlesme yillik enflasyonunun, mart ay!
itibariyla ylizde 72'ye ulasarak tiketici enflasyonunun da lzerinde gergeklesmesi dikkat
cekmektedir. Bunlara ilaveten, kirmizi et fiyatlarinda siiregelen ylksek artislar nedeniyle yemek
hizmetleri fiyatlar tGzerinde yukari yonli riskler canliigini korumaktadir. Sigorta hizmetlerindeki
gelismeleri zorunlu trafik sigortasi kalemi 6nciliginde ulastirma sigortasi striiklerken, gegilen yeni
sisteminden kaynaklanan ilgili fiyat artislarinin yavaslamakta oldugu izlenmektedir.
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Yurt ici Uretici fiyatlari mart ayinda ytizde 3,29 oraninda yiikselirken, endekste yillik enflasyon 4,18
puan artisla ylizde 51,5 olmustur. Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, enerji grubunda daha
sinirli olmak tzere, mart ayinda tim gruplarda aylik bazda fiyatlar yikselmistir. Yillik enflasyon
dayaniksiz tiiketim grubunda gorece yatay, diger gruplarda ise yukari yonli seyretmistir.

2023 yil ekim ayindan itibaren gerileyen kiresel emtia fiyatlarinda, ocak ayinda baslayan artis
egilimi mart ayinda bir miktar gli¢ kazanarak stirmustir. Mart ayinda alt kinlim bazinda kiresel
enerji fiyatlar artis egilimini korurken, son aylarda yataya yakin seyreden enerji disi emtia fiyatlari
endustriyel metal alt grubu onciliginde yikselmistir. Nisan ayinin ilk t¢ haftasi itibariyla da her iki
gruptaki fiyat artislarinin daha belirgin hale geldigi izlenmektedir. S6z konusu dénemde enerji disi
emtiada, endustriyel metal grubu fiyatlar yikselisiyle dne ¢ilkmaya devam etmistir. Ayrica,
uluslararasi altin fiyatlari mart ayinin ardindan nisan ayinda da guigli bir sekilde yukselmistir.

Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi mart ayinda tarihsel egiliminde seyretmistir. Mart ayinda bir miktar
gerileyen kiresel navlun Ucretleri, nisan ayinda azalma egilimini devam ettirmekle beraber gorece
ylksek seyrini sirdirmektedir. Subat ayinda belirgin bir degisiklik sergilemeyen tedarikgilerin
teslimat sireleri ise mart ayinda bir miktar iyilesmistir. Tasimacilik maliyetlerinin izleyen aylardaki
gelisimi ve enflasyon Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilecek bir unsurdur.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinde gerileme devam ederken, 2024 ve 2025 yil sonu enflasyon
beklentileri Enflasyon Raporu 6ngoriilerinin Gizerinde ve yatay seyretmistir. Nisan ayi Piyasa
Katilimcilari Anketi sonuglarina gore; on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ylizde 36,7'den
yuzde 35,2, yirmi dort ay sonrasina iliskin beklenti ise ylizde 22,7'den ylizde 22,1 seviyesine
gerilemistir. Ote yandan, cari yil ve gelecek yil sonuna iliskin enflasyon beklentileri degismeyerek
sirastyla yuzde 44,2 ve yuzde 26,3 olarak 6l¢llmustur. Bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi
ise ylizde 12,8'den 0,52 puan asadi yonli giincellemeyle yiizde 12,3 olmustur. Enflasyon
beklentilerinin mevcut seyri, enflasyon gériniimu tzerinde yukari yonli risk teskil etmektedir.
Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dngériler ile uyumunu yakindan takip
etmektedir.

Oncii géstergeler, nisan ayinda enflasyonun ana egiliminde yavaslamanin siirdigiine isaret
etmektedir. Diger taraftan, s6z konusu yavaslamaya ragmen, ana egilim Enflasyon Raporu’'nda
dngorilen dizeyin bir miktar tizerinde seyretmektedir. Oncii verilere gére, nisan ayinda mevsimsel
etkilerden arindiriimis fiyat artislari temel mal grubunda 6nceki aya kiyasla distis gdstermekte,
hizmetlerde ise yavaslamakla birlikte ylksek seyrini stirdlirmektedir. Alt gruplar incelendiginde, kur
gegiskenligi yliksek ve hizli olan dayanikli mal grubunda fiyat artislarinin bu dénemde zayiflayarak
da olsa devam ettigi gortlmektedir. Hizmet grubunda da, dnceki aylarda 6ne ¢ikan kalemlere ek
olarak, bayram etkisiyle ulastirma hizmetleri fiyatlarinda da glicli artis gézlenmistir. Enerji
grubunda ise, akaryakit fiyatlarindaki artisin, tiketimindeki mevsimsel gerilemeyi takiben endekse
yansiyan dogal gaz fiyatlarindaki diisiis ile dengelenecegi 6ngoriilmektedir. Oncii veriler, gida
grubunda islenmis gidadaki olumlu gértiinimun korunduguna, ancak islenmemis gidadaki yliksek
fiyat artislarinin yavaslayarak da olsa siirdiigiine isaret etmektedir. Nisan ayinda, sebze
onculiginde taze meyve ve sebze fiyatlarinda goérece iliml bir artis izlenirken, kirmizi et ve bu
kalemin beraberinde siiriikledigi beyaz et kaleminde glicli artislar sirmektedir. Alkol-tlitliin grubu
fiyatlari ise tittin Griinlerindeki gelismelere bagl olarak yikselmektedir. Boylelikle nisan ayi
enflasyon gorinimiinde; emtia fiyat gelismeleri ve doviz kurunun gecikmeli etkileri ile direngli
seyreden yurt igi talebin yani sira kirmizi et fiyatlarindaki gelismelerin etkisi hissedilirken, geriye
dogru endeksleme egiliminin yansimalarinin strdiigu ve hizmet grubu fiyatlarindaki artiglarin
genele yayilarak devam ettigi izlenmektedir.

Para Politikasi

25.

Kurul, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de g6z 6nlinde bulundurarak politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermekle birlikte, enflasyon lzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyatl
durusunu yinelemistir.



26. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon beklentileri
ongoriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu surdirilecektir.
Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngériilmesi durumunda para politikasi durusu
sikilastirilacaktir. Para politikasindaki kararl durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini
dislrecek ve dezenflasyon 2024 yilinin ikinci yarisinda tesis edilecektir.

27. Kurul; makroihtiyati politikalari, piyasa mekanizmasinin islevselligini ve makro finansal istikrari
koruyacak nitelikte uygulamayi stirdirmektedir. Bu cercevede, kredi buylimesi ve mevduat faizinde
ongorilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi desteklenmeye
devam edilecektir. Likidite gelismeleri yakindan takip edilerek, gerektiginde sterilizasyon araglarinin
etkin sekilde kullaniimasi strdirilecektir. TCMB tarafindan yapilan diizenlemelere iligkin etki
analizleri, s6z konusu cercevenin tim bilesenleri icin enflasyon, faizler, déviz kurlar, rezervler,
beklentiler ve finansal istikrar Gzerindeki yansimalariyla birlikte butiincdl bir bakis acisiyla
degerlendirilerek yapilmaktadir.

28. Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun
ana egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve
finansal kosullar saglayacak sekilde belirleyecektir.

29. Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergeler yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat
istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclan kararhlkla kullanacaktir.

30. Kurul, kararlarini dngérilebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.
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